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　　对经营者和劳动者实施延迟或有性报酬 , 可以抑制其短期行


































公司来说 , 由于两权分离和股权分散 , 股东开始
失去对它们的直接监控能力并转而用“脚”投票。

























难的境地。一方面 , 由于在签定合同之前 , 潜在
的优秀人才难以与平庸人才明确区分 , 如果直接
给以高薪和永久职位 , 那么势必造成干好干坏一
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量的分享。这种或有性质的分享收益对经营者和
劳动者实际受益的影响综合起来看是有利的。首




























214 %开始爬升 , 1993 年曾达到迄今最高的
2313 %。以后逐年有所下降 , 1996 年这一比例为




利润 (利润总额扣除亏损额) 自 1989 年起由攀升
转为下跌。至 1996 年 , 甚至出现了约 378 亿元的
净亏损。1978 年国有工业企业平均每支付一元工
资 (包括奖金和计件超额工资) 能够带来的净利
润和净利税分别为 2123 元和 3157 元 , 而到 1996
年上述两个指标分别下降到 - 0. 14 元和 0173
元。同时 , 国有独立核算工业企业的资金利税率
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注释 :
①本文试以“延迟或有性报酬”涵盖包括延迟性报酬
(Deferred Compensation) 和股票期权 (Stock Option) 在内
的各种具有共同特征的一类激励措施。
②这种情形在美国的上市公司很普遍。参见 Robert
Monks and Nell Minow , 1996 , Watching the Watchers :
Corporate Governance for the 21st Century. Oxford :
Blackwell Publishers Ltd.
③以上数据均来自《中国统计年鉴》有关各卷。
④ 引 自 McWhirter , Darien A. 1993. Sharing
Ownership . New York : John Wiley & Sons , Inc.
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